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RESUMO: Esta pesquisa tem por objetivo avaliar o relacionamento existente entre os preços cotados 
da soja nos mercados à vista e futuro. Para o alcance desse objetivo, buscou-se avaliar o efeito do 
horizonte de hedge sobre a razão ótima de hedge; encontrar a proporção ótima da produção física que 
deve ser negociada com contratos futuros para que obtenha menor variância entre a cotação futura e o 
preço spot. O estudo classifica-se como um levantamento longitudinal. Os dados diários relacionados 
ao período de janeiro de 2005 e dezembro de 2006 foram coletados para duas variáveis, sendo elas: o 
indicador de preço de soja Esalq/BM&F, que foi utilizado como proxy do preço à vista, e a cotação de 
ajuste diário da BM&F para os contratos futuros. A métrica de análise utilizada refere-se aos testes de 
hipóteses Dickey-Fuller e Dickey-Fuller Ampliado. Os resultados auferidos supõem que devam ser 
negociados 64,74% da produção em contratos futuros. Com essa política de vendas reduz-se o risco 
em 46,32%. 
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ABSTRACT: This study aims to evaluate the relationship between the quoted prices of soy in the 
cash markets and future. To achieve this goal, we analyzed the effect of hedging horizon on the 
optimal hedge ratio, find the optimum physical production that must be negotiated in future contracts 
so you get less variance between the bid and the future spot price. The study is classified as a 
longitudinal survey. Daily data related to the period between January 2005 and December 2006 were 
collected for two variables, namely: the indicator price of soy ESALQ / BM & F, which was used as a 
proxy of the spot price, and the daily settlement price of the BM & F for future contracts. The metric 
of analysis used refers to the testing of hypotheses Dickey-Fuller and Dickey-Fuller Expanded. The 
results earned suppose to be traded 64.74% of the futures contracts. With this sales policy reduces the 
risk by 46.32%. 
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1 Introdução 
 
Nos resultados preliminares, estima-se que a produção agrícola total para safra 
2007/08 seja de 143,276 milhões de toneladas; desse total, 59,85 milhões de toneladas são de 
soja, com a área plantada superior a 21 milhões de hectares, dos 47 milhões de hectares 
usados para agricultura CONAB5 (2008), números que colocam o Brasil como segundo maior 
produtor mundial de soja, responsável por 20% da produção global. 
O segmento agrícola é uma atividade cercada de riscos; como exemplo o risco de 
produtividade (decorrente de condições climáticas, pragas, doenças, dentre outros fatores), o 
risco de liquidez no período de comercialização, risco de preços, etc. Com tantas variáveis por 
controlar e a necessidade de uma gestão, cada vez mais eficiente, administrar o risco torna-se 
uma necessidade urgente; a prova disso é o número crescente de contratos futuros negociados 
na BM&F6, uma vez que o volume negociado de contratos futuros e opções em números de 
contratos nos últimos três anos, em 2006 foi negociado 31.577. Entretanto, no ano de 2008, 
somente no primeiro semestre foram negociados 162.471 contratos futuros, isso representa 
uma variação percentual equivalente a 414,5% de aumento em número de contratos futuros de 
soja negociados na BM&F (2008). 
O presente trabalho tem por objetivo avaliar o relacionamento existente entre os 
preços cotados da soja nos mercados à vista e futuro. Visando alcançar esse objetivo, buscou-
se: realizar um tratamento descritivo das variáveis estudadas; avaliar o efeito do horizonte de 
hedge sobre a razão ótima de hedge; encontrar a proporção ótima da produção física que deve 
ser negociada com contratos futuros para que obtenha menor variância entre a cotação futura 
e o preço spot. 
O mecanismo pelo qual os agentes econômicos eliminam a possibilidade de risco, 
fixando preços de mercadorias com antecedência, para realizarem a troca em datas futuras são 
os contratos de venda futura que segundo MELO et al., (2006) as variações dos preços de 
produtos agrícolas oscilam em função de notícias referentes a condições climáticas, político-
econômicos, sendo esses os principais fatores que influenciam a volatilidade dos preços na 
negociação dos produtos agrícolas (ARBEX; FONTES, 1997). Os contratos futuros de hedge 
                                                 
5
 CONAB – Companhia Nacional do Abastecimento 
6
 BM&F – Bolsa de Mercadorias e Futuros 
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apresentam-se como uma defesa contra variações dos preços, eliminando totalmente o risco 
da alteração dos preços (FONTES et al., 2003). 
O agronegócio é uma atividade de risco. O planejamento da venda de produtos 
agrícolas pelos produtores rurais é fundamental para obter êxito e sucesso em seu negócio. Os 
contratos futuros de venda são alternativas que minimizam os riscos na comercialização da 
produção. O Quadro 1 ilustra a evolução dos contratos futuros do agronegócio, de 2006 a 
2008; destaca-se neles o aumento significativo do volume negociado em contratos futuros na 
BM&F nesse período. 
A soja está entre os primeiros produtos em volume de negociações em 2008, pois a 
cada ano apresenta crescimento progressivo no número de contratos futuros. Segundo a 
BM&F (2008) houve recorde de contratos negociados em maio, já que o acumulado de 2008 
totalizou acima de 1,2 milhão de contratos. O boi gordo, com 586.959 contratos, foi 
responsável por 46% do total negociado BM&F (2008). 
 
MERCADO Ano 2006 2007 2008 
Boi Gordo 91.202 195.753 586.959 
Café Arábica 222.245 290.842 369.590 
Milho 64.835 68.295 145.969 
Soja 31.577 92.547 162.471 
Etanol 0 980 11.320 
Açúcar Cristal 26.690 25.465 5.760 
Bezerro 107 104 10 
Algodão 1.653 635 0 
Álcool Anidro 9.088 3.922 0 
TOTAL 447.397 678.543 1.282.079 
Quadro 1-Volumes negociados de contratos futuros e opções na BM&F (No de contratos) 
Fonte: BM&F (2008). 
 
Entretanto em muitos agentes nesta cadeia, sobretudo agricultores, ainda existe alguma 
relutância, fazendo pouco uso da ferramenta de hedge. A resistência à mudança que a tradição 
familiar impõe, reforçada pela aversão aos complexos entremeios que o mercado futuro 
representa, tampouco auxilia o desenvolvimento mais acelerado dos mercados futuros. 
Já os agentes acostumados a operarem no mercado com commodities, enfrentam 
decisão de minimizar seus riscos de exposição a variações de preço de seus ativos, utilizando 
para tanto de derivativos, como futuros, sendo necessário determinar o tamanho da posição 
que necessita ser tomada no mercado de futuros, como uma proporção da posição comparada 
do ativo no mercado à vista que maximize a utilidade do agente, diminuindo o risco e 
aumentando a rentabilidade da carteira (SOUZA, 1996
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Nos estudos com propósito de gerar a razão ótima de hedge, Myers e Thompson 
(1989) propuseram um modelo geral levando em consideração o caráter condicional da 
informação, assim, criaram parâmetros para definir a abordagem da regressão linear simples; 
pode ser utilizada para estimar a razão ótima de hedge e, em quais circunstâncias, sendo que, 
a aplicação do desenvolvimento teórico de Myers e Thompson contribui para responder ao 
objetivo de avaliar o relacionamento existente entre os preços cotados no mercado de soja nos 
mercados à vista e futuro. 
A modelagem estatística de preços físicos e futuro tem sido bastante discutida na 
literatura sobre mercados futuros e essa importância concentra-se no fato de que taxas de 
hedge e o desempenho do hedging podem mudar consideravelmente quando não são 
realizadas análises de co-integração (LIEN, 2005). 
O presente trabalho está estruturado da seguinte forma: na primeira seção tem-se a 
Introdução; a segunda seção refere-se ao referencial teórico-empírico sobre hedge de 
variância mínima no mercado futuro; a terceira seção trata da metodologia da pesquisa; a 
quarta seção diz respeito à apresentação e análise dos dados; a quinta refere-se às 
considerações finais e recomendações. 
 
2 Fundamentação teórico-empírica 
 
O segmento agrícola é uma atividade cercada de riscos; veja-se exemplo o risco de 
produtividade (decorrente de condições climáticas, pragas, doenças, entre outros fatores), o 
risco de liquidez no período de comercialização, risco de preços, entre outros. Esta seção está 
dividida em partes nas quais serão abordadas as principais características do mercado à vista e 
futuro da soja, bem como estratégias de hedge e administração de risco no setor agrícola na 
negociação de grãos. 
 
2.1 Principais Características do Mercado à Vista de Soja 
A soja é um dos principais produtos agrícolas mundiais, detendo a liderança em 
termos de produção e comercialização na categoria de grãos. Uma das commodities agrícolas 
mais negociadas no mercado futuro. A indústria da soja, segundo Martits (1998), pode ser 
dividida em três setores: “grãos, óleo, farelo”. 
Atualmente, a soja também é usada como energia, o biodiesel, substituindo o óleo 
diesel derivado do petróleo, com a vantagem de ser combustível que não polui o meio 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia 
 
 
117 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia, v. 1, n. 2,p. 113-137, 2010 
 
ambiente. Dentre os produtos feitos com soja e derivados, os principais são: óleo de cozinha, 
alimentação animal, alimentos dietéticos, alimentos infantis, bebidas, cereais, adesivos, 
fertilizantes, etc. 
Na visão de Martits (1998), apesar da colocação do Brasil como segundo maior 
produtor mundial, sua participação não é expressiva suficiente de forma a impor as condições 
de preço deste produto, pois o Brasil pode ser mais considerado um tomador do que um 
formador de preços, tendo apenas influência relativa sobre o preço da soja e seus derivados. 
A estimativa da CONAB (2008) para safra 2007/08 é que o Brasil teve área plantada 
de 47 milhões de hectares, sendo que deste total 21,2 milhões de hectares são de soja. Os 
dados preliminares da produção agrícola estimados é que Brasil produza na safra 2007/08 
143,2 milhões de toneladas; deste montante, 59,8 milhões de toneladas são de soja. Os 
principais produtores nacionais são os Estados do Mato Grosso, Paraná, Rio Grande do Sul e 
Goiás - CONAB (2008). 
A soja concorre diretamente com o milho no mercado à vista, sendo produtos 
substitutos, no uso da terra para o plantio, é prática comum a rotação de culturas (plantando 
uma safra de soja e outra de milho), devido ao controle de pragas e doenças, assim como o 
melhor uso do solo. 
A soja brasileira é colhida principalmente em março e abril, enquanto a soja norte-
americana é colhida entre setembro e novembro. Apesar de poder estocá-la em até dois anos, 
ela é comercializada em larga escala pelo produtor, no primeiro semestre, na entressafra 
norte-americana, quando geralmente as cotações estão mais favoráveis. 
A formação de preços da mercadoria se dá nos portos, principalmente Paranaguá e 
Santos. Pelo fato de o produto estar voltado para exportação, a demanda interna depende das 
cotações internacionais. O preço da soja brasileira para exportação é formado a partir das 
cotações de Chicago, convertidas de dólares por buschel para dólares por toneladas ou dólares 
por saca de 60 kg, descontados os custos de transporte, impostos e outras despesas. A 
referência é o preço FOB (Free On Board), sendo o preço do produto colocado no navio; o 
preço da soja vendida no mercado interno é afetado principalmente por custos de frete, 
margens de esmagamento, condições climáticas e demanda das indústrias de esmagamento. 
A deficiência do transporte brasileiro é que justifica a distinção dos preços da saca de 
soja em diferentes praças de comercialização, visto que no Brasil mais de 80% dos grãos de 
soja e milho são transportados por rodovias, enquanto nos Estados Unidos este meio de 
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transporte representa 28% do movimentado, sendo a maior parte 49% transportado por 
ferrovias. 
Além do custo de transporte, a soja brasileira perde competitividade em relação à 
norte-americana devido a outros fatores como: elevada carga tributária, principalmente o 
ICMS, juros elevados para o crédito rural, custo elevado das máquinas e fertilizantes 
(STOUF, 1992; MARTITS, 1998). 
A principal referência mundial para o preço da soja, tanto para países exportadores, 
como para países importadores, negociando em contratos futuros e de opções de soja em grão 
e farelo de soja, é a Bolsa de Chicago Board Of Trade (CBOT), na visão de Martits (1998). 
 
2.2 Mercados Futuro Agrícola no Brasil e os Contratos Futuros da BM&F 
O mercado futuro existe no Brasil desde 1917, quando foi fundada a Bolsa de 
Mercadorias de São Paulo (BMSP), em que eram negociados contratos futuros agropecuários, 
como algodão, café, açúcar, soja, milho e boi. Em 1985, foi fundada em São Paulo a Bolsa 
Mercantil & Futuros, tendo começado a funcionar com contratos futuros de ouro; o índice 
Bovespa, no final da década de 1980, começou a operar com contratos de soja, café, frango e 
boi gordo. Em 1991, a BMSP e a BM&F, se fundiram, passando a chamar-se Bolsa de 
Mercadorias e Futuros. Em 1997, a Bolsa Brasileira de Futuros (BBF), fundada em 1983, 
localizada no Rio de Janeiro, também se uniu à BM&F. 
Em 2001, houve a criação da Bolsa Brasileira de Mercadorias (BBM), com a fusão de 
seis bolsas brasileiras de commodities. Desde então, a BM&F vem ampliando, continuamente, 
o rol de modalidades operacionais e contratos oferecidos à negociação, bem como 
aperfeiçoando sua infraestrutura tecnológica e seu sistema de gerenciamento de risco, hoje 
reconhecidos internacionalmente por sua excelência BM&F (2008). 
A Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), é uma “entidade privada, sem fins 
lucrativos”, que tem por objetivo, dentre outros, “organizar, prover o funcionamento e 
desenvolver mercados livres e abertos para negociação de quaisquer espécies de títulos e/ou 
contrato que possuam como referência, ou tenham como objeto, ativos financeiros, índices, 
indicadores, taxas, mercadorias” (também chamadas commodities) e moedas, nas modalidades 
à vista (também chamado mercado disponível) e para liquidação futura (mercados a termo, de 
opções e de futuros) BM&F (2008). 
As commodities agrícolas negociadas em contratos futuros e opções atualmente pela 
BM&F são: boi gordo, café arábica, milho, soja, etanol, açúcar cristal, bezerro, algodão e 
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álcool anidro. O número de contratos negociados em commodities agrícolas, de janeiro a maio 
de 2008, ultrapassou 1,2 milhão de contratos, com volume financeiro superior a 18,2 trilhões 
de dólares BM&F (2008). 
Entre os fatores que contribuíram para o crescimento do Mercado Futuros de 
agropecuários no Brasil, destaca-se a abertura financeira e comercial da economia, juntamente 
com os fluxos de capitais e mercadorias internacionais associados à estabilização monetária 
do país (SILVEIRA, 2002). 
O complexo da soja brasileira é um mercado de destaque no País, é fortemente 
influenciado pelo mercado internacional e é correlacionado com as cotações da Chicago 
Board of Trade (CBOT), assim no Brasil a formação de preços depende das cotações da Bolsa 
de Valores de Chicago (VRISMAN, 2007). 
 
2.3 Eficiência do Mercado Futuro de Commodities 
Black (1986) apresenta os fatores que afetam a liquidez dos contratos futuros; estes 
são divididos em duas categorias: fatores relacionados às características da commodities e 
fatores relacionados às características do contrato. 
Argumentando que as qualidades consideradas importantes em commodities 
necessárias para o sucesso de um contrato futuro, elas são: armazenabilidade: a capacidade 
de armazenamento da mercadoria representa grande flexibilidade do ponto de vista do 
produtor; homogeneidade: facilitando a padronização dos contratos derivativos, torna fácil a 
definição das características da mercadoria na eventual entrega física ou o cálculo de 
indicador de preço. 
Grandes mercados compradores e vendedores dessa mercadoria impedem ou 
dificultam a manipulação e o controle do preço, permitindo que contratos derivativos sejam 
negociados de forma eficiente com preço justo. Qualquer tipo de controle do preço da 
mercadoria é determinação competitiva do preço da mercadoria: seja a partir de intervenção 
governamental, cartel entre outros impede que o contrato derivativo tenha sucesso. Baixo 
custo de entrega – cria condições para que o indicador de preço à vista do contrato futuro se 
aproxime ao máximo do preço à vista da mercadoria na data do vencimento do contrato. 
Outro fator determinante são as características do contrato. Black (1986) cita as 
seguintes características do contrato importante para o seu sucesso: grau de atratividade do 
contrato para hedges – quanto melhor refletir as características do mercado à vista, quanto as 
características físicas da commoditie, como das alternativas de entrega, formas de medidas da 
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mercadoria, ou seja, quando houver maior correlação entre os preços à vista e o indicador 
utilizado no contrato, reduz-se o risco da base; grau de atratividade para especuladores e 
arbitradores: é indispensável para sua sobrevivência, já que esses usuários são os principais 
responsáveis por fornecer liquidez necessária para as operações de hedge; capacidade de 
evitar manipulações: os contratos facilmente manipuláveis tornam-se pouco atrativos para a 
grande maioria dos participantes do mercado, principalmente para pequenos produtores e 
compradores que têm interesse em vender ou comprar a mercadoria por um preço justo. 
Uma série de razões destacadas por Vrisman (2007, p. 37), que podem explicar a 
ineficiência dos mercados futuros em commodities agrícolas são: a variação do prêmio de 
risco e também a baixa capacidade do mercado em transmitir para seu preço todas as 
informações disponíveis e relevantes no mercado. A BM&F (2008) atribui que “em contratos 
futuros, por questão de maior eficiência dos mercados, possuem regras idênticas em termos de 
número máximo de vencimentos em aberto e meses de vencimento”. 
São várias as causas que podem gerar insucesso no mercado futuro. Souza (1996) 
inferiu cinco delas: 
 
• Um mercado pode acabar por proibição legal; como exemplo apresentou o mercado da 
cebola nos Estados Unidos e que também quase atingiu a batata, sendo as razões dessa 
proibição e aproveitamento devidos à tentativa de perecibilidade do produto; 
• Os mercados falham porque perdem sua base econômica, originando-se da intensidade de 
se proteger contra o risco; e sua dimensão é determinada pela intensidade de uso do 
hedge, sendo que, quando o governo estabelece um preço mínimo acima das cotações 
internacionais, ele está de certa forma congelando o preço, pois este não cai porque o 
governo compra e não sobe porque está acima do valor de mercado; 
• Os mercados podem falhar por causa da fraqueza nos termos do contrato, dando vantagem 
aos compradores ou vendedores, portanto os termos dos contratos devem estar 
equilibrados; 
• Os mercados futuros podem falhar quando são boicotados por interesses comerciais, 
sendo que a transparência de preços pode não agradar a certos setores com nível de 
concentração; 
• Os preços podem falhar em atrair especuladores, as posições de compra e vendas 
estabelecidas pelos hedgers não surgem de forma simultânea. 
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Outro fator levantado por Nóbrega et al. (1990) é a diferença na tributação entre os 
Estados em termos do valor da alíquota do ICMS; sobre essa falta de uniformidade concluiu 
que: “não há paralelismo entre os preços nos diferentes mercados físicos e o preço futuro, 
devido ao tratamento desigual do ICMS. Alíquotas internas diferenciadas distorcem a 
formação de preços, particularmente de commodities agrícolas”. 
 
Os aspectos reportados anteriormente se justificam em função dos preços dos 
contratos no mercado futuro devem refletir o preço à vista, excluído ICMS; portanto na 
medida em que não exista neutralidade desse imposto, o preço final será desconhecido pelo 
comprador. 
 
2.4 Administração de Risco na Agricultura – Hedge no Setor Agrícola 
Bernstein e Damodaran (2000) afirmam que a administração eficaz do risco “exige 
uma decisão sobre o quanto do risco deve ser protegido e qual o custo disto”. A estratégia de 
hedge minimiza o risco; apresenta-se como uma alternativa na comercialização dos produtos e 
oferece garantia de preço com a venda no mercado futuro. 
Para Silveira e Körbes (2009), os negócios efetuados em mercado futuros são aqueles 
em que compradores e vendedores determinam ativos ou produtos, fixando um preço com um 
vencimento para uma data futura, enfatizando que os agentes atuantes neste mercado podem 
ser definidos como: Produtor “aquele que busca uma garantia para o preço futuro de seu 
produto, o qual proporcione uma remuneração mínima”; Hedger “o demandante, que busca 
proteção para o preço futuro do insumo que comprou do produtor”; e o Especulador “o 
agente que busca tirar proveito das oscilações futuras dos preços”. 
Hedge pode ser definido como o conjunto de medidas que protegem e implementam, 
de forma a minimizar ou controlar as perdas potenciais, devido a flutuações não antecipadas 
no mercado (DUARTE JR., 1999; JUNQUEIRA; SAES, 2006). O agente de hedge, a pessoa 
física ou jurídica, que faz um contrato futuro, corre o chamado risco de base, isto é, a 
diferença entre o preço à vista na data do vencimento do contrato futuro (SANTOS et al., 
2008). 
O hedge, segundo a BM&F (2008) pode ser considerado como um “seguro contra o 
risco de mercado, especificamente no que refere ao preço”. Na proteção contra o risco de 
preço, “o agente econômico atuante no mercado físico de uma mercadoria (ou no mercado à 
vista de um ativo financeiro) assume no respectivo mercado derivativo uma posição igual e 
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inversa àquela que mantém no mercado à vista”. Sendo assim, hedge é a operação realizada 
no mercado derivativo que visa fixar antecipadamente o preço de uma mercadoria ou ativo 
financeiro de forma a neutralizar o impacto de mudanças no nível de preços. O agente 
econômico que busca essa proteção no mercado derivativo é chamado hedger (BM&F, 2008). 
Bueno (2002) mostra três teorias que definem o exato conceito de hedge: a Teoria 
Tradicional ou Hedge Ingênuo; a Teoria de Working; e a Carteira e hedge. Cada Teoria 
apresenta uma maneira de calcular a taxa ótima de hedge. 
 
 Na Teoria Tradicional, é enfatizado o risco potencial a ser evitado, sendo tomada uma 
posição no mercado futuro em igual magnitude e em sinal oposto à posição presente. 
Nesse sentido, os preços à vista se movem ao mesmo tempo e na mesma direção, sendo 
que a variação da base é zero, definida como hedge perfeito; 
 A Teoria de Working (1953), também conhecida como hedge especulador, o agente 
envolvido quer maximizar as expectativas de retornos. O objetivo do hedge é assumir uma 
posição no mercado futuro de forma a proteger-se contra flutuações de preços, sendo sua 
expectativa de ganhos nula. Entretanto, na teoria de Working, o agente no mercado futuro 
envolvido com a produção, a estocagem ou processamento de bens que transacione os 
mercados futuros com objetivo de obter algum ganho, esse agente será um especulador; 
faz hedge ou não conforme as expectativas de variação da base; 
 Teoria da Média Variância: surgiu da tentativa de unificar as duas primeiras teorias; elas 
foram capazes de explicar porque os agentes envolvidos com a produção, estocagem e 
processamento de bens, supostamente hedgers, manteriam posições parcialmente 
protegidas; fazendo isso descobriram que o objetivo de minimizar o risco implicaria uma 
posição ótima de contratos futuros. 
 
A posteriori, havendo algum ganho ou perda na operação de hedge, tal ganho ou perda 
terá sido inesperado; essa atitude é definida como hedge normal. Sendo assim, quando o 
agente toma uma posição futura para evitar variações indesejadas das riquezas e não o faz 
com objetivo de auferir algum ganho, procurando variações desejadas de preços, tem-se o 
conceito de hedge perfeito (BUENO, 2002). 
Santos et al. (2008) enfatizam que os produtores de soja podem beneficiar-se com a 
redução do risco e mudança de preços de seus produtos, realizando hedge, servindo como 
uma proteção contra possíveis alterações de preços. 
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Dessa forma, qualquer indivíduo que deseja fazer um hedge tem por objetivo 
econômico minimizar o risco dos preços (ARBEX; FONTES, 1997). Entretanto, chegou-se à 
constatação, como regra geral, de que o risco da base aumenta conforme mais distante é a data 
da liquidação da obrigação, estando a data da liquidação do contrato futuro usado como 
hedge; nesta situação costuma ter uma baixa correlação entre os preços à vista e futuro 
(BUENO; ALVES, 2001). 
Para Fontes et al. (2003) o hedge pode ser visto como a defesa contra variações futuras 
adversas no preço. O contrato futuro de hedge de mínima variância, isto é, tem o objetivo de 
reduzir a variação da base, sendo calculado quanto da produção deve ser negociada em 
contratos futuros e qual a efetividade do hedge, ou seja, o percentual de redução de risco em 
comparação com a posição desprotegida (SANTOS et al., 2008). 
A razão ótima de hedge pode ser vista com o relacionamento entre o número de 
unidades transacionadas no Mercado futuro e o número de unidades comercializadas no 
mercado físico. Segundo Ederington (1979) a estratégia de hedge a ser adotada dependerá dos 
objetivos traçados pelos investidores. Grande parte das pesquisas tem se concentrado na razão 
ótima de hedge de variância mínima. 
Myers e Thompson (1989) demonstraram que várias regressões, fossem elas estimadas 
com os preços em nível, com os retornos dos preços, fossem com a mudança dos preços, eram 
todas igualmente inapropriadas, exceto sob determinadas circunstâncias. Propuseram um 
modelo geral para estimar a razão ótima de hedge, levando em consideração o caráter 
condicional da informação. Criaram parâmetro para definir se abordagem da regressão 
simples pode ser utilizada para estimar a razão ótima de hedge e em quais circunstâncias. 
 
2.5 Hedge da Soja em Grãos com Contratos Futuros 
A volatilidade média anual do preço da soja, no Brasil, atingiu 17,39%, no período de 
julho de 2000 a outubro de 2002 (MARTINS; AGUIAR, 2004). Segundo esses autores, essa 
volatilidade decorre tanto de choques de oferta dos vários países produtores, quanto de 
mudanças na demanda de soja e derivados, em outras palavras os preços variam devido à 
difusão de informações incertas a respeito do nível de produção dos principais exportadores, 
variações no nível de consumo interno, perdas de produção ocasionadas por efeitos 
climáticos, disponibilidade de produtos substitutos, dentre outros fatores. Sendo assim, torna-
se necessário o uso de estratégias para reduzir a volatilidade de preço e passa a ser de 
interesse para os agentes que atuam na produção e comercialização da soja e derivados. 
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Santos et al. (2008) mostram o cálculo de efetividade, comparando dois municípios o 
da praça do Rio Verde (GO) e Campo Mourão (PR), eles atingiram a efetividade de 48% e 
58% respectivamente. Uma das razões para tal fato são as deficiências do transporte brasileiro 
que torna as regiões próximas as praças de comercialização com melhor eficiência de hedge 
dos resultados, concluíram que 44% da produção da produção física deveria ser negociada em 
contratos futuros; essa composição reduziu o risco do preço da soja em 35%. 
Um fator diagnosticado por esses autores, que contribui para variação dos preços e 
efetividade dos contratos futuros, são as diferenças entre a época de colheita: a safra no 
Hemisfério Sul com a safra do Hemisfério Norte. Os Estados Unidos ainda são o maior 
produtor mundial. A entressafra norte-americana gera, nos países da União Européia, 
demanda pelo produto brasileiro; significa que os contratos com vencimento no primeiro 
semestre teriam uma correlação maior com os preços da soja nos Estados Unidos, preferindo 
assim, contratos com vencimento nesses meses. 
Por meio de hedge, produtores e cooperativas vendem contratos futuros para se 
defenderem de eventual queda de preços, sendo que os agentes que buscam proteção contra 
baixa nos preços, compram contratos futuros (MARTINS; AGUIAR 2004). Hedge está 
diretamente associado à estratégia de administração de risco de ativos (FONTES et al., 2003). 
Silveira e Körbes (2009), em análise dos possíveis entraves à comercialização via 
mercado futuro no Brasil, revelam que os produtores de soja que não costumam comercializar 
sua produção a partir do mercado futuro, por uma série de questões: pelo fato da cotação de a 
soja ser em moeda estrangeira (dólar americano); sendo o valor do contrato inicial e do 
vencimento não necessariamente será o mesmo, devido à diferença cambial, em função da 
oscilação da taxa de câmbio; para se proteger dessas variações, o produtor deveria fazer hedge 
a partir da mercado futuro de câmbio, o que acarretaria novos custos de transação para 
aquisição dos contratos futuros de dólares. 
 
 
 
3 Metodologia da pesquisa 
 
3.1 Caracterização da Pesquisa 
Busca-se nesta pesquisa realizar um estudo de natureza quantitativo descritivo, 
determinando a razão ótima de hedge para a soja brasileira, utilizará basicamente duas series 
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temporais. O indicador de preço de soja Esalq/BM&F, que foi utilizado como proxy do preço 
à vista, e a cotação de ajuste diário da BM&F para os contratos futuros. 
Na pesquisa descritiva, segundo Babbie (2006, p. 89) muitos estudos científicos são 
para descrever situações e acontecimentos; o pesquisador observa, em seguida descreve o que 
foi observado, pois a observação científica é cuidadosa e deliberada, sendo a pesquisa 
descritiva tipicamente mais precisa. 
A unidade de análise e observação nesse estudo é o preço de venda de soja em grão a 
granel (BABBIE, 2006, p. 94) apresenta unidade de análise como “aqueles objetos ou eventos 
aos quais a pesquisa se refere, com a finalidade descrever, analisar ou comparar as diferenças 
entre eles, sendo que o mais característico em pesquisa social é ter o indivíduo como unidade 
de análise”. 
A dimensão temporal é um estudo longitudinal que, conforme Babbie (2006, p. 102), 
“é projetado para permitir observações do mesmo fenômeno durante um período prolongado”; 
dessa forma, observou-se o preço de venda de soja em grão a granel da saca de 60 quilos, sua 
cotação diária no mercado à vista e futuro, nos anos de 2005-2006. 
 
3.2 Coleta e Tratamento dos Dados 
A coleta dos dados, conforme evidencia Richardson (1999, p. 68), é a etapa em que “o 
pesquisador informa o período de coleta de informações e a possível colaboração de 
entrevistadores”. Neste estudo de natureza quantitativa, utiliza-se de séries históricas de 
preços, obtidos a partir do indexador Eslaq/BM&F, para o mercado brasileiro, na data de 
referência. 
As cotações dos contratos futuros de soja na BM&F foram coletadas de forma 
secundária: os dados provenientes de séries temporais diárias de preços da soja à vista e futuro 
na BM&F. As séries diárias dos preços futuros foram transformadas de US$/ saca de 60 kg 
para R$/saca de 60 kg, uma vez que os preços à vista estavam nesta unidade. Trabalhou-se 
com o valor do ajuste médio diários dos contratos futuros. 
 
3.3 Método de Análise dos Dados 
Com objetivo de avaliar qual o relacionamento existente entre os preços cotados da 
soja nos mercados à vista e futuro, buscou-se avaliar o efeito do horizonte de hedge sobre a 
razão ótima de hedge o efeito da utilização da série diária e da sobre a estimativa da razão 
ótima de hedge. 
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A análise dos dados é o núcleo central da pesquisa; dependendo do que o autor 
consiga fazer nessa etapa, ele sobreviverá ou afundará, sendo que a estratégia e ferramentas a 
serem usadas devem ser definidas, a priori, no momento do planejamento da pesquisa 
(CASTRO, 2006, p. 83). 
Tratando-se de um estudo quantitativo na utilização de séries com preços históricos, os 
dados foram analisados na planilha eletrônica e no pacote econométrico PcGive versão 10.0. 
 
3.3.1 O Hedge de Variância Mínima Utilizado na Pesquisa 
Para análise e comparação com estudos anteriores, os cálculos seguem a mesma 
estrutura da pesquisa realizada por (SANTOS et al., 2008). No entendimento desses autores, o 
hedge de mínima, variância refere-se a “proporção de posições futuras relativas à posição spot 
que resulta na maior utilidade relativa do trade-off entre retorno e risco, ou seja, outras 
palavras, representa a combinação ótima entre os ativos spot e futuros que minimiza a 
variância da carteira”. 
Afirmam os mesmos autores que esse valor é encontrado dividindo-se a covariância 
entre a primeira diferença dos preços spot e futuro pela variância da primeira diferença dos 
preços futuros. Esse coeficiente no contexto da regressão é conhecido como coeficiente β, 
sendo estimado pelo método dos mínimos quadrados ordinários, tal como encontra-se em (1). 
 
St = α+ β∆Ft                                                                                                            (1) 
 
Onde: 
 
St: primeira diferença dos preços spot; 
α, β: parâmetros a serem estimados; 
∆Ft: primeira diferença dos preços futuros. 
 
Conforme evidencia a expressão (1), o parâmetro “β” representa a proporção relativa 
da produção física que deve ser negociada nos mercados futuros apresentando a menor 
variância, independentemente do retorno esperado. 
Para conhecer quanto ao risco de preço enfrentado pelo ativo físico, reduzido pela 
utilização dos mercados futuros, tem-se o valor do coeficiente R2 encontrado na análise de 
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regressão. Ele mostra o quanto foi efetivo o hedge realizado com os contratos futuros, ou seja, 
mostra a efetividade do hedge em reduzir a variância da posição spot. 
A literatura econométrica alerta para o fato de que as suposições da análise de 
regressão clássica serem violadas caso as variáveis do modelo sejam não estacionárias. Em 
outras palavras, para que a estimativa da expressão (1) tenha sentido, as variáveis envolvidas 
devem ser integradas de ordem zero ou I (0) (SANTOS et al., 2008). 
Portanto, antes de estimar o modelo de regressão reportado em (1) deve-se testar a 
hipótese de estacionariedade de suas variáveis. O teste recomendado é o de Dickey-Fuller 
(1981) conforme evidencia as seguintes etapas: 
 
• Estimar a regressão linear ∆Zt =α1+α2 Zt -1 + ut, onde Z = DY, e ut é o termo erro; 
• Comparar a estatística t-ADF com o seu valor crítico visando avaliar a hipótese de que α2 
= 0 na expressão anterior; 
• Caso o parâmetro α2 seja inferior, em termos absolutos, a estatística t-ADF crítico, 
conclui-se que a variável Z é não estacionária. 
 
Caso as variáveis do modelo (1) sejam não-estacionárias, os resultados da regressão 
não serão válidos. Se a série temporal não for estacionária, então, deve-se diferenciá-la uma 
ou duas vezes visando obter a estacionariedade. 
 
4 Apresentação e análise dos dados 
 
A soja tem recebido atenção, devido à sua importância econômica. A evolução da 
produção da soja no Brasil, a partir de 1976, passou de 12 milhões em 1976/77, para quase 60 
milhões de toneladas produzidas em 2007/08. Já a área plantada em 1077/78 era de 6,9 
milhões de hectares, passando para 21,2 milhões de hectares em 2007/08; porém, já foi 
superior a 23,3 milhões de hectares (CONAB, 2008). 
Nos últimos anos houve uma diminuição da área plantada, e um aumento da produção, 
fato explicado pelo crescimento progressivo da produtividade; esses fatores, como condições 
climáticas favoráveis e investimento em tecnologia e desenvolvimento, contribuíram para o 
crescimento da produtividade. A expectativa por elevada produtividade faz o preço dessa 
commoditie oscilar no mercado futuro. Os investimentos em tecnologia, uso e manejo correto 
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do solo, têm elevado a produtividade nacional, despertando o interesse de investidores 
internacionais, influenciando cada vez mais as cotações e preços internacionais. 
A Figura 1 apresenta o comportamento dos preços médios diários cotados no mercado 
de soja à vista e futuro (cotações da BM&F), no período pesquisado. 
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Figura 1: Comportamento dos preços médios diários da soja Reais/sc 60 kg no Porto de Paranaguá e o preço 
médio de ajuste diário da BM&F, Ano 2005-2006. 
Fonte: CEPEA, BM&F (2008) 
 
Na Figura 1, tem-se a análise visual do comportamento dos preços médios diários da 
soja no mercado à vista e futuro. Na estimação do coeficiente de correlação paramétrica de 
pearson, como resultado, contatou-se que existe um alto grau de associação entre os preços da 
soja à vista e futuro; essa análise visual mostra claramente o comportamento dos preços, 
conforme evidencia o coeficiente de correlação de pearson, o grau de associação entre as duas 
variáveis é de aproximadamente 88,3%. 
 
4.1 Análise Descritiva dos Dados 
Apresentam-se nesta subseção as cotações diárias de preços da soja negociadas no 
mercado à vista. Tais cotações obtidas junto ao CEPEA, refere-se ao preço cotado no porto de 
Paranaguá. No mercado futuro utilizam-se as cotações dos contratos futuros da BM&F, sendo 
trabalhado com os preços médios de ajuste diário de preços dos contratos futuros. 
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Encontrou-se na amostra coletada variações de preços situadas entre R$ 27,78 até R$ 
41,20 no mercado futuro. Já os preços cotados no mercado à vista variaram de R$ 24,34 a R$ 
38,24, Apresentando grande sincronia nas cotações dos preços futuro e à vista conforme 
mostra a Tabela 1. 
 
 
 
Tabela 1: Estatísticas Descritivas dos Preços Cotados nos Mercados à Vista e Futuro. 
Estatística Descritiva Preço Soja BM&F Preço Soja 
Mínimo R$ 27,78 R$ 24,34 
Máximo R$ 41,20 R$ 38,24 
Mediana R$ 30,73 R$ 29,37 
Média R$ 31,45 R$ 29,84 
Desvio-padrão (n-1) R$ 2,68 R$ 2,77 
Limite inferior da média (95%) R$ 31,22 R$ 29,60 
Limite superior da média (95%) R$ 31,69 R$ 30,09 
 
Na análise descritiva evidenciada na Tabela 1, constata-se que as cotações médias 
diárias de preços da soja à vista e futuro, nos anos 2005-2006, o preço médio no período 
analisado foi de R$ 29,84 e R$ 31,46 com desvio padrão amostral de R$ 2,77 e R$ 2,68 dos 
preços à vista e futuro, respectivamente. 
Com base na análise descritiva, percebe-se que o ajuste diário dos preços dos contratos 
futuros de soja cotados da BM&F para o período estudado, é mais alto do que os preços de 
soja cotados à vista no CEPEA, possui um valor mínimo pago no mercado à vista igual a R$ 
24,34, enquanto no mercado futuro o valor mínimo foi de R$ 27,78. 
Além disso, as cotações de preço mais altas no período analisado, também ocorreram 
no mercado futuro, pagando o valor de R$ 41,20 a saca, enquanto o preço à vista mais alto 
cotado foi de R$ 38,24. Ressalta-se que a estatística descritiva aponta uma superioridade nos 
preços cotados no mercado futuro em relação aos cotados no mercado à vista. 
 
4.2 Análise da Estacionariedade dos Dados 
Os trabalhos econométricos baseados em séries temporais supõem que as séries 
temporais envolvidas sejam estacionárias. O primeiro passo adotado para verificar a 
existência ou não desta propriedade é avaliar o comportamento dos dados históricos por meio 
da inspeção visual, tal como podem ser avaliados na Figura 2. 
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Figura 2 Comportamento dos Preços do Soja à Vista e Futuro. 
Nota: PSF: Preço Soja Futuro; PSA: Preço Soja à Vista; DLPSF: Primeira Diferença Logarítmica do Preço Soja 
Futuro; DLPSA: Primeira Diferença Logarítmica do Preço Soja à Vista. 
 
A Figura 2 ainda evidencia o comportamento dos preços da soja cotados no mercado 
futuro e à vista. Observe a existência de tendência decrescente para cotação dos preços; 
portanto, não há estacionariedade nos preços da soja. Entretanto, observa-se que após retirar a 
primeira diferença logarítmica, as séries tornaram-se estacionárias, não há mais tendência nos 
preços. 
A Figura 3 mostra que as duas séries temporais são caracterizadas como não 
estacionárias valendo-se da Função de Autocorrelação Amostral (ACF). Após a retirada da 
primeira diferença logarítmica, verifica-se por meio da função ACF que as duas séries 
temporais dos preços cotados nos mercados à vista e futuro são não estacionárias, 
apresentando um ponto saindo prego no primeiro período, mas se estabiliza ao longo da série, 
não apresenta tendência temporal. 
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Figura 3: Função de Autocorrelação Amostral (ACF) dos Preços 
Nota: PSF: Preço Soja Futuro; PSA: Preço Soja à Vista; DLPSF: Primeira Diferença Logarítmica do Preço Soja 
Futuro; DLPSA: Primeira Diferença Logarítmica do Preço Soja à Vista. 
 
A Tabela 2 evidencia que, sob a hipótese nula de presença de raiz unitária, para os 
valores críticos da estatística t-ADF, deve-se aceitar a hipótese de não estacionariedade para 
os preços cotados da soja no mercado à vista e futuro, pois os valores t-ADF calculados, isto 
é, PSF -2,449 e PSA -2,098 são menores, em termos absolutos, que os valores t-ADF crítico 
ao nível de 5% e de -2,87. 
As duas séries temporais tornaram-se estacionárias após serem transformadas valendo-
se da primeira diferença logarítmica, que resultou na aceitação da hipótese de raiz unitária 
dada em função das estatísticas DF e ADF, tal como mostra na Tabela 2. O teste hipótese 
ADF foi utilizado usando-se doze defasagens temporais, nas quais se testa a situação mais 
geral que inclui a tendência determinística e a constante para cada uma das variáveis. 
 
Tabela 2: Ordem de integração das séries temporais 
Variáveis DF Calculado 
ADF 
Calculado LAG de maior ADF ADF Crítico 5% 
Ordem de 
Integração 
PSF -1,611 -2,449 10 -2,87 I (1) 
PSA -1,432 -2,098 9 -2,87 I (1) 
DLPF -19,48 -14,16 1 -2,87 I (0) 
DPSA -17,42 -14,23 1 -2,87 I (0) 
Nota: PSF: Preço Soja Futuro; PSA: Preço Soja à Vista; DLPSF: Primeira Diferença Logarítmica do Preço Soja 
Futuro; DLPSA: Primeira Diferença Logarítmica do Preço Soja à Vista. 
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Após o exame da estacionariedade das séries temporais, constatou-se que as séries 
temporais eram não estacionárias. Assim, estabeleceu-se uma transformação, a partir da 
primeira diferença logarítmica, transformando-se as séries temporais em estacionárias. 
O próximo passo foi estimar o modelo de regressão linear simples com o objetivo de 
avaliar a estacionariedade dos resíduos desta regressão estimada. Na Tabela 3 tem-se os 
resultados da estimativa do modelo de regressão linear. 
 
Tabela 3 – Resultado da Estimação da Regressão Linear Simples 
Variáveis Parâmetros Erro Padrão t-Student Valor-p R2 Parcial 
Constante -0,000115 0,0004158 -0,27657 0,783 0,0002 
DLPSF 0,647455 0,031450 20,5868 0,000 0,4632 
R2: 46,32% F (1; 491): 423,8 (0,000) Sigma: 0,009232 
DW: 2,13 RSS: 0,0418445 Log-lilelihood: 1611,23 
Nota: significância estatística de 5%. 
 
Com base nos resultados auferidos dos dados históricos, o parâmetro “β” apresentou 
um valor igual a 0,6475, enquanto o coeficiente de explicação R2 estimado foi igual a 0,4632. 
Esse resultado demonstra que a composição do hedge de mínima variância foi de 64,75% de 
contratos futuros com uma efetividade de 46,32%. 
Para a obtenção do hedge de mínima variância, cabe destacar que o produtor de soja 
deve, portanto, negociar 64,75% de sua produção nos mercados futuros. Além disso, o teste 
de hipóteses t-student estimado para o coeficiente “β” foi estatisticamente significativo ao 
nível de significância de 5%, ou seja, apresentou um valor igual a 20,5868, sendo superior ao 
valor crítico de 2,87. Por outro lado, o valor estimado para o parâmetro “alfa” não foi 
estatisticamente significativo. 
O valor encontrado da efetividade do hedge foi igual a 0,4632, ou seja, em relação à 
posição desprotegida, o agente econômico que realiza hedge na proporção indicada com 
contratos futuro de soja na BM&F no período analisado tem a esperança de reduzir a sua 
exposição ao risco de uma variação no preço da soja avaliada em 46,32%. 
Por fim, o valor encontrado é semelhante aos de efetividades calculadas em estudos 
relatados anteriores para as praças de comercialização localizadas distantes dos portos de 
escoamento da produção de soja. 
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5 Considerações finais 
 
O objetivo deste artigo foi avaliar o relacionamento existente entre os preços cotados 
da soja nos mercados à vista e futuro, visando alcançar esse objetivo, buscou-se realizar um 
tratamento descritivo das variáveis estudadas; avaliar o efeito do horizonte de hedge sobre a 
razão ótima de hedge; encontrar a proporção ótima da produção física que deve ser negociada 
com contratos futuros para que obtenha menor variância entre a cotação futura e o preço spot. 
Para avaliar a razão ótima de hedge e encontrar a proporção ótima da produção física a 
ser negociada com contratos futuros de forma a obter menor variância entre as cotações 
futuras e o preço à vista, foram utilizados os testes de hipóteses Dickey-Fuller (DF) e Dickey-
Fuller Ampliado (ADF). 
Foi observada a existência de uma tendência decrescente nos preços das séries 
temporais. Com a realização do teste da raiz unitária, confirmou-se que as séries temporais 
eram não estacionárias; sendo assim, foi necessária a transformação da série e a hipótese nula 
de presença de raiz unitária foi aceita, considerando-se o nível de significância de 5%, após 
terem sido efetuadas nas séries de tempo a primeira diferença logarítmica. Utilizando-se 12 
defasagens temporais, depois da transformação da série a partir da a primeira diferença 
logarítmica, as séries tornaram-se estacionárias. 
O passo seguinte foi analisar a existência ou não de autocorrelação serial nas séries 
temporais estudadas. O teste DW, conforme foi apresentado na Tabela 3 com valor de 2,13, 
indica que não existe presença de autocorrelação serial dos resíduos. 
De acordo com os resultados auferidos, percebe-se que os contratos futuros da BM&F 
devem ser utilizados na proteção para minimizar o risco na comercialização da saca de soja no 
Brasil. A análise dos resultados encontrados indica a existência de redução de risco ao se 
adicionarem contratos futuros de soja na BM&F. 
Percebeu-se ainda que a razão ótima de hedge, com mínima variância para os agentes 
atuantes neste ramo de atividade econômica deve ser de 0,6475, ou seja, deve negociar 
64,75% de sua produção em contratos futuros de soja na BM&F. Esta estratégia apresentou 
uma efetividade de 0,4632 (46,32%). 
Além disso, a negociação de contratos futuros de soja na BM&F reduz o risco 
enfrentado para os agentes envolvidos, estabilizando a renda do investidor que teria maiores 
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oscilações sem essa proteção. A administração eficaz do risco é uma forma de se obter 
vantagem competitiva no segmento. Os contratos futuros são alternativas que diminuem a 
variabilidade e perdas na negociação. Com a compra e venda dos contratos futuros, todos os 
elos da cadeia de suprimentos desse agronegócio acabam se beneficiando, diminuindo o risco 
da variabilidade de preços, com a prática de negociar no mercado futuro. 
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